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AWARDS

Capital@Wor

La contrariété (enfin
récompenseée!

a sicav Capital @
Work Contrarian
Equities remporte
le premier prix en
actions sur un an et
sur trois ans et le
deuxiéme prix sur 5 ans.

“On ne peut pas toujours
faire comme tout le monde” ou
plutét “nous ne voulons pas
faire comme tout le monde”,
telle pourrait étre la devise du
fonds Capital @ Work Contra-
rian Equities. Ce fonds est
investi au niveau mondial et
suit une politique de gestion
atypique. Il a été lancé par la
petite société de gestion Capi-
tal @ Work.

Cette société a eté créee en
1990 en Belgique. Enfin, peti-
te... le qualificatif est ici tout
relatif. Elle occupe en effet
aujourd’hui 75 personnes
dans 5 pays et a émis plu-

“Standard & Poor's Fund Awards Belgium 2004"
pour la SICAY Capital@Werk Umbrella Fund*

Une histoire
de 6 Fonds"

et de 5 Awards™.

Merci pour
votre confiance.
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Investir hors
du temps et
des modes?
C'est
possible, et
apparem-
ment,
rentable. Et...
serieux !

sieurs fonds.

CONTRAIRE ET CONTRAINTES

“Nous recherchons des
valeurs fortement sous-éva-
luées. Nous regardons la oil
les autres ne regardent pas, ne
regardent plus ou, de préfé-
rence, ne regardent pas encore.
Notre fonds investit dans des
valeurs délaissées par les
autres gestionnaires alors que
nous pensons qgu'elles sont
délaissées pour de mauvaises
ratsons”, explique Ivan Nys-
sen, Administrateur Délégué
chez Capital @ Work. Ces
valeurs sont en général délais-
sées par les investisseurs soit
en raison de leur mauvaise
perception dans le marché ou
parce que le secteur ne semble
pas porteur dans les circons-
tances économiques du
moment.

Cette stratégie “contraire” a
permis au fonds de réaliser
une excellente performance
par rapport a

AR [ es investisseurs ont toujours considéré les “contra-

rians” comme des déviants de la Finance. Et pourtant. ..

Ilvan Nyssen

ral, 'Europe connait un déca-
lage de 6 mois par rapport aux
Etats-Unis. Nous pensons
gu'il y a encore un certain
potentiel sur les valeurs cyeli-
ques aujourdhut”, ajoute Ivan
Nyssen.

LES OUBLIEES DES MARCHES
Quelques exemples illus-
trent la philosophie de ce
fonds. La sicav avait une forte
position en Citibank qu'elle a
fortement réduite en réinves-
tissant dans le titre Bank
America qui avait vu sa
valeur chuter sans raison fon-
damentale. La société de cons-
truction francaise Vinci n'est
pas trés bien percue dans le
marché. “Nous pensions que
Vinci était sous-évaluée car
méconnue et il s'agit
aujourd’hut d’'une de nos plus
grosses participations dans le
fonds. Interbrew est la troi-
steme position dans le fonds.
Nous achetons des titres lors-
que la valeur

la moyenne
des fonds
Iinvestis en
actions inter-
nationales.
Une perfor-
mance recome-
pensee
aujourd’hui
par deux prix
a un et trois ans.

EVALUATION

Au-dela du cot des actions,
les gestionnaires sont égale-
ment attentifs a la valorisa-
tion des titres. Ils veillent aux
perspectives d'avenir des
sociétés dans lesquelles ils
investissent, a la qualité des
produits ainsi qu’a celle du
management. Les sociétés qui
sont présentes dans le porte-
feuille doivent présenter des
bilans irréprochables., “Si
nous repérons une sociéte
sous-évaluée, que nous pen-
sons qu'elle va sur-performer
et que, soudain, elle doit faire
face a un contretemps, il faut
que cette société soit suffisam-
ment solide pour tenir le coup
dans un climat difficile”, note
Ivan Nyssen.

Il v a un an, le fonds avait
investi dans des valeurs cyeli-
ques qui incorporalent un cer-
tain pessimisme quant a la
reprise économique. “En géné-

“Il'y a encore un
certain potentiel
sur les valeurs
cycliques.”

des SOCLEéLés
n'est pas reflé-
tée dans le
cours. Nous
achetons
aussi de
mantere
opportunis-
te”, avoue
Ivan Nyssen.

Le fonds pratique le
stock-picking au niveau mon-
dial. Il ne s'impose aucune
limite géographique ou secto-
rielle. Il n'est pas indicé. Ce
fonds percoit des droits d’en-
trée de 1 pc et des frais de ges-
tion annuels de 1 pe. 1l est dis-
ponible dans toutes les agen-
ces bancaires du pays. Con-
trairement aux apparences, ce
fonds n’est pas plus risqué
que les fonds qui investissent
dans les mémes classes d’ac-
tifs car i1l se tient a 'écart des
modes et, les gestionnaires
achetent a4 des prix intéres-
sants.

Ce fonds s’applique donc a
suivre les chemins désertés a
tort par les autres gestionnai-
res et il le fait en ne s'impo-
sant aucune contrainte d'in-
vestissement. C'est donc une
politique inhabituelle qui est
réecompensée aujourdhui.
Une incitation a plus de créati-
vité dans le domaine?
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